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Resumen

Tras casi tres afos desde que se anunciara la celebracion del referéndum sobre la permanencia
del Reino Unido en la Union Europea (UE) y dos de intensas negociaciones entre las partes,
la no ratificacion del Parlamento britanico del acuerdo alcanzado por su Gobierno y por el
resto de los socios europeos en noviembre del aflo pasado ha dado lugar a una situacion
extraordinariamente compleja, en la que, a escasos dias de que se cumpla el plazo para la
salida del Reino Unido establecido con la activacion del articulo 50, no se vislumbra todavia un
plan de consenso. A falta de una alternativa pactada, la salida sin acuerdo en la fecha prevista
constituye —salvo prorroga— la actual opcion por defecto.

Este documento ocasional hace balance de la situacion actual y de las perspectivas que se
abren en relacion con el proceso de salida del Reino Unido de la UE, y recopila y actualiza
algunos trabajos que se han venido realizando, en relacion con el seguimiento regular de
dicho proceso y con la estimacion de sus potenciales efectos en la economia espafnola, en
la Direccion General de Economia y Estadistica del Banco de Espafa. Tras tomar nota del
momento actual del proceso negociador, el documento revisa la evoluciéon de la economia
britanica desde que se anunciara el inesperado resultado del referéndum en junio de 2016,
asi como las perspectivas econdémicas a medio plazo del pais, que dependeran ante todo
del tipo de relacion comercial que se establezca en un futuro entre ambas areas, asi como
de la manera mas o menos abrupta en que se produzca la salida. En relacion con nuestro
pais, en este documento se analizan diversos aspectos relativos a la exposicion comercial
y financiera de la economia espafola al Reino Unido, y se estiman, mediante el modelo
trimestral del Banco de Espana (MTBE), los posibles efectos que el brexit podria tener sobre
nuestra economia en diversos escenarios hipotéticos. Finalmente, se recuerdan las medidas
de contingencia que la Comision Europa y el Gobierno de Espafia han adoptado, en sus
respectivos ambitos, ante la eventualidad de que la salida del Reino Unido se produjera sin
acuerdo y de forma brusca.
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Abstract

Almost three years on since the Brexit referendum and two since the intense negotiations
between the parties began, the failure by the British Parliament to ratify the November
2018 agreement between the UK Government and the other EU governments has led
to a situation of great complexity. With only a few days remaining until the deadline for
withdrawal, no consensus plan has emerged yet. Without an alternative plan, a no-deal exit
is — excepting postponement — the current default option.

This Occasional Paper takes stock of the current situation and outlook for Brexit (i.e. the
process of UK withdrawal from the EU) by drawing together a number of studies produced
at the Banco de Espafia in connection with the regular monitoring of the process and
its potential effects on the Spanish economy. After noting where the current negotiations
stand, the paper reviews UK economic developments since the surprise result of the
referendum was announced in June 2016. It further lays out the medium-term outlook for
the British economy, which hinges crucially on both the type of future trade relationship
to be agreed between both areas and the degree of disruption caused by the withdrawal
process. As regards Spain, the paper analyses several issues related to its trade and
financial exposures to the UK and also provides estimates of the potential effects of Brexit
on the Spanish economy under various hypothetical scenarios using the MTBE (i.e. the
quarterly macroeconometric model of the Spanish Economy regularly used at the Banco
de Espanfa for forecasting and policy analysis). Finally, mention is made of the contingency
measures adopted, within their respective remits, by the European Commission and the
Spanish Government, in the event of an abrupt no-deal exit.

Keywords: Brexit, United Kingdom, Spain.

JEL classification: E69, F15, F47, F59.
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1 Introduccién

Treinta y tres meses después de la celebracidn del referéndum sobre la permanencia del Reino
Unido en la Union Europea (UE), el proceso iniciado entonces se encuentra en un momento
critico, proximo a un desenlace cuyos perfiles, no obstante, no estan perfectamente delimitados
todavia, a escasos dias de que se cumpla el plazo para la salida del Reino Unido establecido
con la activacion del articulo 50. Tras casi dos afios de intensas negociaciones, el acuerdo
alcanzado por el Gobierno britanico y por el resto de los socios europeos en noviembre de
2018 no ha sido ratificado por el Parlamento britanico, lo que ha dado lugar a una situacion
de gran complejidad, en la que no se vislumbra tampoco una mayorfa parlamentaria clara en
torno a otras alternativas que se han venido barajando en la discusion politica dentro del pais:
salida sin acuerdo, segundo referéndum o retraso de la salida. En el momento de enviar este
documento a edicion, el Gobierno, liderado por Theresa May, trataba de negociar con el resto
de los Gobiernos europeos una declaracion politica que clarificara los aspectos del acuerdo
que han despertado mas oposicion y permitiera, de ese modo, su ratificacion parlamentaria.
Conviene recordar, no obstante, que, a falta de un pacto alternativo, la salida sin acuerdo en
la fecha prevista constituye —salvo prérroga— la actual opcion por defecto. En este contexto,
resulta esencial que culminen con éxito los esfuerzos de muchos meses de negociacion, de
modo que se preserve la estabilidad financiera, se minimicen los costes que necesariamente
surgiran al deshacer algunos de los lazos politicos, sociales y econdmicos forjados por décadas

de integracion, y se sienten las bases para una relacion futura fructifera entre ambas areas.

La eventual salida del Reino Unido —miembro de la Comunidad Econdmica Europea
(CEE) desde 1973 — conformara, sin duda, una nueva UE, menos diversa, pero mas cohesionada
también. Tras una década de grandes tensiones econdmicas, sociales y politicas por las
consecuencias de la crisis iniciada en 2008, la fractura de la UE —la primera desde que en
1951 seis paises crearan la Comunidad Europea del Carbdn y del Acero (CECA)— se producira
finalmente por la salida del pais que se reservé siempre un estatus especial por no compartir la
aspiracion comun de «una union cada vez mas estrecha», formulada ya en el Tratado de Roma,
que dio lugar en 1957 a la CEE. Esto reivindica la vision fundacional de que la sostenibilidad a
largo plazo del Mercado Unico exigiria con el paso del tiempo mayor integracion monetaria y
economica, y, eventualmente, una estrecha cooperacion en el ambito de la politica. El grado de
cohesion de la propia UE sale también reforzado de un proceso negociador extraordinariamente
complejo, durante el cual se han mantenido posiciones comunes que ha venido defendiendo la

Comisién Europea.

Este documento hace balance de la situacién actual y de las perspectivas que se abren
en relacion con el proceso de salida del Reino Unido de la UE. El apartado 2 resume la compleja
negociacion que ha tenido lugar desde que el Gobierno britanico activara el articulo 50 en marzo
de 2017, y toma nota del momento actual del proceso, marcado por el rechazo del Parlamento
britanico al acuerdo alcanzado por las partes en noviembre del afio pasado. El apartado 3
revisa la evolucion de la economia britanica desde que se anunciara el inesperado resultado

del referéndum en junio de 2016, y las perspectivas econdmicas a medio plazo del pais, que
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dependen ante todo del tipo de relacion comercial que se establezca en un futuro entre ambas
areas, asi como de la manera mas o menos abrupta en que se produzca la salida. El apartado 4
esta dedicado a analizar la exposicion comercial y financiera de la economia espanola al Reino
Unido; en este apartado se analizan también los posibles efectos que su salida de la UE podria
tener sobre nuestra economia. Finalmente, el apartado 5 recopila las medidas de contingencia
que la Comision Europea y el Gobierno de Espafia, en sus respectivos ambitos, han adoptado
en relacion con la prestacion de servicios financieros ante la eventualidad de que la salida del

Reino Unido se produzca sin acuerdo y de forma abrupta.
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2 Brexit: el largo y complejo proceso de negociacion

(Este apartado ha sido elaborado por Teresa Sastre, del Departamento de Economia Internacional y Area
del Euro.)

2.1 Antecedentes del referéndum y primeras reacciones

La victoria por mayoria absoluta del Partido Conservador en las elecciones de mayo de 2015
abrid la puerta a la convocatoria de un referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la
UE, que constituia una promesa electoral formulada con el doble objetivo de reforzar la cohesion
interna de ese partido, dividido por las profundas discrepancias entre el sector euroescéptico
y los miembros mas proeuropeos, y de contrarrestar la creciente influencia sobre el electorado
conservador de los nacionalistas del Partido por la Independencia del Reino Unido (UKIP, por

sus siglas en inglés).

La perspectiva de la celebracion de una consulta popular de resultado muy incierto
movilizé a los Gobiernos de la UE para atender las preocupaciones que el primer ministro David
Cameron habia expresado en carta al presidente del Consejo Europeo, con el objetivo de evitar la
salida del Reino Unido. Estos esfuerzos cristalizaron en febrero de 2016, cuando el Consejo —con
el apoyo de la Comisidn y del Parlamento Europeo— acordd reforzar el estatus especial del Reino
Unido en la UE mediante un conjunto amplio de medidas’, que incluian: «clarificaciones»
por parte de los jefes de Estado o de Gobierno que deberian utilizarse como instrumentos
de interpretacion de los tratados; implementacion de mecanismos novedosos de gobernanza
que aseguraran que la voz de los Estados miembros que no habian adoptado el euro fuera
tomada suficientemente en consideracion en las reuniones del Eurogrupo y del Consejo,
y, finalmente, la adopcién de legislacion especifica en las areas de gobernanza economica,
competitividad, soberania y prestaciones sociales, y libre circulacién. El acuerdo, no
obstante, no era de aplicacion automatica, puesto que estaba sujeto a una condicion
suspensiva; sus disposiciones solo entrarian en vigor si el resultado de la consulta era a
favor de la permanencia en la UE. Con todo, serian los partidarios de la salida de la UE los
que eventualmente se impondrian en el referéndum, que se celebrd el 23 de junio de ese

ano.

El resultado de la consulta dio lugar a la dimision de David Cameron —que habia hecho
campanfa a favor de la permanencia— y a la eleccion de Theresa May como primera ministra
en julio de 2017. El nuevo gobierno recibid la responsabilidad de cumplir el mandato popular
del modo menos disruptivo posible. El contexto politico, de enorme complejidad, no auguraba
una tarea sencilla; la division reflejada en las urnas —la opcion por el brexit habia ganado por
un margen relativamente limitado (el 52 % frente al 48 %) y con una distribucion muy desigual
entre los distintos territorios (véase cuadro 1)— se veifa replicada en el seno de los partidos, del
Parlamento y del propio Gobierno, lo que origind un periodo de incertidumbre sin precedentes

en la historia reciente del Reino Unido.

1 \éase P. Marin y S. Moreno (2016), «<Acuerdo sobre un nuevo régimen para el Reino Unido en la Union Europea», Boletin
Econdmico, 3/2016, Banco de Espana.
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RESULTADOS DEL REFERENDUM SOBRE LA PERMANENCIA DEL REINO UNIDO EN LA UNION EUROPEA CUADRO 1
(23 DE JUNIO DE 2016)
En porcentaje

Total Inglaterra Gales Escocia Irlanda del Norte Londres
Salir de la UE 51,9 53,4 52,5 38,0 44,2 40,1
Permanecer en la UE 48,1 46,6 47,5 62,0 55,8 59,9
Participacion 72,2 73,0 7,7 67,2 62,7 —
Porcentaje de voto 100,0 84,8 4,9 8,0 2,4 —

FUENTE: Prensa britanica.

2.2 Procedimiento de salida de la Union Europea

El procedimiento para la salida de un Estado miembro esta regulado en el articulo 50 del Tratado
de la UE, que fue incorporado por el Tratado de Lisboa. En dicho articulo se codifican aspectos
basicos, como la obligacion de notificar la decision al Consejo Europeo y el plazo de dos afios a
partir de la fecha de notificacion para que se produzca la salida efectiva, salvo acuerdo unanime
de los Estados miembros de prolongar dicho proceso. De conformidad con el articulo 50, el
acuerdo de salida habra de ratificarse conforme a los preceptos constitucionales del Estado
saliente, tener en cuenta el marco de futuras relaciones entre este y la UE, y ser aprobado por

mayoria cualificada del Consejo?, tras el consentimiento previo del Parlamento Europeo.

Con todo, su aplicacion practica no ha estado exenta de controversia, no solo por falta
de precedentes, sino por la existencia de interpretaciones juridicas y politicas divergentes. Asi, por
ejemplo, el Tribunal de Justicia de la UE tuvo que reconocer, a instancias de un tribunal britanico,
la potestad del Reino Unido de suspender o revocar eventualmente su decision notificada de salir
de la UE. Por el lado britanico, la discusion, de naturaleza constitucional, se ha centrado en el
papel relativo del Gobierno y del Parlamento tanto en la notificacion de la decision de salida como
en la propia ratificacion del acuerdo que ambas partes habian de negociar con la UE en relacion
con las condiciones de la salida y con el marco de relaciones futuras entre la UE y el Reino Unido.
El resultado de esta controversia, que requirié alguna clarificacion por parte del Tribunal Supremo
britanico, ha otorgado bastante protagonismo al Parlamento, que hubo de dar su aquiescencia a la
notificacion prevista en el articulo 50 por parte del Gobierno y que tendra que ratificar, al igual que

su homaologo europeo, el acuerdo negociado entre los ejecutivos de ambas éreas.

Otro aspecto que ha sido objeto de debate se refiere a la interpretacion del mandato
resultante del referéndum. Varios miembros del Parlamento —laboristas, demdcratas liberales
y nacionalistas escoceses— consideran que seria necesario someter a la ciudadania a una
nueva consulta sobre el acuerdo que el Gobierno alcance con la UE, con el argumento de que
el resultado del referéndum de 2016 no conllevaria un mandato concreto sobre los términos y
las condiciones de la relacion futura entre el Reino Unido y la UE. La posibilidad de convocar

un segundo referéndum se ha puesto de nuevo sobre la mesa recientemente, tras el rechazo

2 Estarequiere el apoyo de un 72 % de los miembros del Consejo, sin el Estado saliente, que representen un 65 % de la
poblacién de la UE sin dicho Estado.
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del Parlamento britanico al acuerdo entre la primera ministra y la UE, que fue aprobado por
el Consejo Europeo en noviembre de 2018. Dicha convocatoria ha sido descartada por el

Gobierno de forma reiterada, aunque no por el Partido Laborista.

2.3 Posibles alternativas a la futura relacion entre el Reino Unido y la Union Europea

La UE es un drea con un grado elevado de integracion econdmica en la que existe plena libertad de
movimiento de mercancias, servicios, capitales y personas (las denominadas «cuatro libertades»).
Ademas, los Estados miembros de la UE forman parte de una unién aduanera en cuyo territorio
no existen fronteras fisicas y donde las mercancias circulan sin necesidad de pagar aranceles ni
de someterse a controles aduaneros, ya que los productos de todos los paises comparten unos
mismos estandares y regulaciones. Asimismo, el arancel para terceros paises es comun a todos
los miembros de esta unién aduanera. En la actualidad, la UE mantiene acuerdos comerciales con
otros paises conforme a varias modalidades (véase cuadro 2). Dos opciones que podrian resultar
a priori particularmente atractivas para el Reino Unido, al evitar una unidon aduanera que exija aplicar
un arancel comun y salvaguardar, por tanto, la autonomia de sus autoridades para firmar acuerdos
comerciales con terceros paises, son el Espacio Econdmico Europeo (EEE) y los acuerdos de libre
comercio. El primer modelo —el caso de Islandia y de Noruega— preserva la plena movilidad de
bienes, de servicios y de personas, si bien el pais perderia su capacidad actual de influir en las
regulaciones de la UE, que serian de aplicacion comun y no se evitaria la existencia de una frontera
fisica entre ambas areas. Por otra parte, la UE ha firmado acuerdos de libre comercio con paises
como Canada, Corea y Japon. Estos suelen implicar la supresion de aranceles, pero exigen el

cumplimiento de las normas y los estandares de productos de la UE.

En lo referente a la prestacion de servicios, el modelo del EEE conlleva plena libertad

en la prestacion de estos. En los acuerdos de libre comercio, el acceso al Mercado Unico de

MODALIDADES DE RELACION DE LA UNION EUROPEA CON TERCEROS PAISES CUADRO 2
Tipo de acuerdo Ejemplo Caracteristicas
Espacio Econdmico Islandia Contribuciones al presupuesto de la UE
Europeo (EEE) Noruega Libertad de movimiento de bienes, servicios, capital y personas
Liechtenstein Fuera de la Union Aduanera con la UE
Influencia muy limitada sobre la regulacion
Asociaciacion Europea Suiza Contribucion al presupuesto de la UE
de Libre Comercio (EFTA) Acuerdos comerciales con paises individuales de la UE y por sectores

Fuera de la Union Aduanera con la UE
Influencia muy limitada sobre la regulacion
Sin derechos de establecimiento para los bancos

Uinién Aduanera con la UE Turquia Acceso libre de aranceles al Mercado Unico Europeo para la mayorfa de los productos
Adopcion de los aranceles externos de la UE para el comercio fuera de esta
Sin influencia sobre la regulacion ni sobre los acuerdos comerciales firmados
con terceros paises

Acuerdo de libre comercio Canada Acceso al Mercado Unico sin aranceles (o reducidos) con caracter general
Controles aduaneros para verificar el cumplimiento de los estandares y las regulaciones de la UE
Sin acceso pleno al mercado de servicios ni derecho de establecimiento automatico
para bancos

Organizacion Mundial El comercio con la UE estara sujeto al arancel comun externo de esta
del Comercio (OMC) Aranceles conforme al principio de la nacion mas favorecida

FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, y elaboracion propia.
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servicios estaria limitado a casos especificos, de conformidad con los términos del acuerdo,
y las entidades financieras no gozarian de derecho a prestar servicios en cualquier pais de la
UE («pasaporte financiero»). La situacion en que quedaria la prestacion de servicios financieros
—actividad de importancia estratégica para el Reino Unido— seria particularmente compleja, al
estar sometida a las normativas nacionales. En este sentido, algunos paises europeos permiten
la prestacion de determinados servicios financieros®, siempre y cuando se reconozca como
equivalente la legislacion de terceros paises no miembros de la UE y existan acuerdos de
colaboracién entre las autoridades supervisoras nacionales. En el caso del Reino Unido, que,
de partida, ya aplica la legislacion y la normativa europeas, el acceso a la prestacion de servicios
financieros bajo este régimen podria ser factible en el momento inicial de la salida del Reino
Unido. La decision de equivalencia, sin embargo, seria discrecional, en lo que se refiere tanto a

SuU concesion como a su posible retirada.

Un caso peculiar es el modelo de Suiza, cuya relacion con la UE se ha forjado a
través de acuerdos bilaterales con cada pais miembro que afectan a sectores no financieros
especificos y a los seguros, y que requieren el cumplimiento de las regulaciones de la UE, asi
como cierta contribucion al presupuesto europeo. Por ultimo, en ausencia de acuerdo, las
relaciones comerciales con el Reino Unido quedarian sujetas a las reglas de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC)*, bajo el régimen de «nacion mas favorecida» (cada miembro de la
OMC ha de aplicar a cualquier otro miembro de la organizacion el arancel mas favorable de los

existentes en los paises con los que mantiene acuerdos comerciales)®.

En resumen, si el Reino Unido pierde el acceso al Mercado Unico Europeo, esto
conllevara, de forma no ambigua, una reduccion, al menos en el corto plazo, del grado de apertura
exterior de la economia britanica (menor movilidad de bienes, servicios, capitales y personas) por la
confluencia de varios factores: a) mayores costes —aranceles y otras barreras no arancelarias— de
las transacciones comerciales entre Europa y el Reino Unido; b) un menor atractivo de los flujos
deinversion exterior entre ambas zonas; ¢) unamenor facilidad para prestar servicios transfronterizos;
d) la pérdida de la posibilidad de prestar servicios financieros en toda la UE para las empresas que
solo estén radicadas en el Reino Unido («pasaporte financiero europeo») y, posiblemente, también
mayores dificultades para las empresas de la UE que deseen prestar servicios en el Reino Unido,
y €) la pérdida para el Reino Unido de las ventajas derivadas de los acuerdos comerciales que la

UE ha venido firmando con terceros paises, al menos hasta que firme nuevos tratados con estos.

2.4 Desarrollo del proceso de negociacion y acuerdos alcanzados

A comienzos de 2017, Theresa May dio a conocer la vision del Gobierno britanico sobre los

planes de salida y el nuevo marco de relaciones que pretendia acordar con la UE®, y declaro,

3 Esta figura de reconocimiento por equivalencia de la regulacion no se contempla en actividades como la captacion de
depdsitos minoristas y el crédito comercial o trade finance.

4 Previamente, el Reino Unido habra de solicitar su ingreso en la OMC como miembro independiente.

5 Este criterio resulta del principio de no discriminacion, segun el cual los miembros de la OMC no pueden dar un trato
mas lesivo (aranceles mas elevados) a unas naciones que a otras. Solo se admite un tratamiento preferencial en los
casos de areas regionales de libre comercio y de uniones aduaneras.

6 T. May, «The government’s negotiating objectives for exiting the EU: PM speech», 17 de enero de 2017.
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ademas, su intencion de negociar un periodo de transicion que suavizase el cambio al nuevo
régimen. La primera ministra dejo claro que las prioridades britanicas de cara a la negociacion
pasaban por establecer controles al acceso de inmigrantes procedentes de la UE y que la justicia
britanica dejara de estar bajo la jurisdiccion del Tribunal de Justicia de la UE. Reconociendo
que ambos objetivos resultaban incompatibles con el acceso al Mercado Unico, Theresa May
renunciaba a este y, en su lugar, planteaba acordar un tratado de libre comercio con la UE que
implicase una estrecha relacion comercial, cuyas caracteristicas serian objeto de negociacion
por ambas partes. Estas «lineas rojas» descartaban implicitamente como modelo de futura
relacion entre ambas areas las opciones de pertenencia al EEE o a la Unién Aduanera, y limitaban
el rango de opciones posibles a: 1) un tratado de libre comercio con la UE que proporcionase el
maximo grado de integracion econdmica posible (el firmado con Canada podria constituir una
referencia); 2) la participacion en la Asociacion Europea de Libre Comercio (EFTA, por sus siglas
en inglés), con acuerdos bilaterales con paises de la UE en determinados sectores (el caso de
Suiza), y 3) la adopcion de las reglas de la OMC (establecimiento de aranceles aplicando el

criterio de «nacion mas favorecida»), si finalmente no se produjera un acuerdo con la UE.

La posicidon europea de partida respecto a la negociacion con el Reino Unido se
plasmd en una serie de directrices aprobadas por el Consejo Europeo en marzo de ese ano.
Estas establecian que el nuevo acuerdo de asociacion no se negociaria hasta que no se hubiera
alcanzado un «progreso sustancial» en el acuerdo de separacion. Ademas, el acuerdo de
asociacion solo podria concluirse una vez que el Reino Unido hubiera salido de la UE y tuviera,
por tanto, la consideracion de «pais tercero». Por Ultimo, el Consejo excluia la posibilidad de una

participacion en el Mercado Unico basada en aproximaciones sectoriales.

Las negociaciones con la UE comenzaron, como estaba previsto, el 19 de junio de
2017, tres meses después de que el Gobierno britanico activase el articulo 50. En la primera
ronda se acordd un calendario de negociaciones en dos fases: la primera se dedicaria a tratar
los aspectos de la salida del Reino Unido de la UE, mientras que la segunda abordaria cuestiones
relacionadas con el futuro marco de relaciones entre ambas areas. Esta segunda fase, ademas,
solo se abriria cuando se hubiera alcanzado un «progreso sustancial» en tres temas: a) los
derechos de los ciudadanos de la UE residentes en el Reino Unido y de los ciudadanos
britanicos que residen en la UE; b) la situacion en que va a quedar la frontera terrestre
entre Irlanda del Norte y la Republica de Irlanda, y ¢) los compromisos financieros del
Reino Unido con la UE antes de la salida. Se esperaba que ello ocurriera a finales de 2017,
de modo que pudiera hablarse sobre seguridad y sobre la nueva relacion comercial a partir de
enero de 2018.

En septiembre, Theresa May planted la propuesta de un periodo de transicion que
mantuviera el actual statu quo por un plazo de alrededor de dos afos, y descartd nuevamente la
pertenencia al EEE. La primera ministra asegurd que el Reino Unido haria frente a las obligaciones
financieras derivadas de su pertenencia a la UE, y miembros de su gobierno aclararon que se
mantendria la aportacion britanica al presupuesto europeo hasta 2020, cuando finalizan las

actuales perspectivas financieras. Por Ultimo, se propusieron dos modelos posibles de régimen
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aduanero’, en el marco de la futura relacion comercial con la UE, que permitieran respetar el
compromiso del Gobierno britanico con el Acuerdo de Viernes Santo y que, por tanto, evitaran

el establecimiento de una frontera «dura» entre Irlanda e Irlanda del Norte.

Con cierto retraso, la reunion del Consejo Europeo del 15 de diciembre de 2017 dio
paso a la segunda fase de las negociaciones, en la que habrian de tratarse las cuestiones
relativas al periodo de transicion y al marco de la futura relacion entre ambas areas, después
de que la primera ministra y el presidente de la Comision Europea llegaran a un entendimiento
acerca de los tres asuntos en discusion en la primera fase de las negociaciones. Los puntos

mas relevantes de dicho entendimiento fueron los siguientes:

— ElI Reino Unido reconocia los compromisos financieros y las demandas de los
negociadores europeos. El importe de los pagos que debia realizar se situaria en

un rango de entre 40 mm y 45 mm de euros.

— Se acordaba mantener practicamente intactos los derechos de los ciudadanos
europeos y britéanicos que residen o vayan a residir en el futuro en el Reino Unido
y en la UE, respectivamente. La Comision Europea y un organismo britanico
independiente quedaban al cargo de la vigilancia del cumplimiento de los acuerdos

relativos a los derechos de los ciudadanos.

— Respecto a la frontera en la isla de Irlanda, el Gobierno britanico se comprometia a
encontrar una «solucion especifica» en el marco de la nueva relacion entre el Reino
Unido y la UE. En caso de que no se llegase a un acuerdo satisfactorio, Irlanda
del Norte mantendria un alineamiento regulatorio pleno con las reglas del Mercado

Unico y de la Unién Aduanera.

En marzo de 2018, ambas partes anunciaron que el acuerdo sobre el periodo de
transicion solicitado por el Reino Unido duraria 21 meses, desde marzo de 2019 hasta diciembre
de 2020. Durante dicho periodo, el Reino Unido mantendria el acceso al Mercado Unico y
estaria obligado al cumplimiento de la normativa de la UE, aunque quedaria excluido de los
érganos de toma de decisiones. El compromiso forma parte del acuerdo de salida, que debe
ser ratificado en su totalidad por la UE y por el Reino Unido antes de la fecha de salida, el 29
de marzo de 2019. Aunque se realizaron avances sustanciales en materia de derechos
de los ciudadanos y de la factura financiera, seguian pendientes la gobernanza del acuerdo de salida
y la cuestion de Ilanda del Norte. Respecto a esta ultima cuestion, los negociadores britanicos

aceptaron la clausula de backstop propuesta por la UE, que implica que Irlanda del Norte

7 Los modelos alternativos propuestos son: a) una simplificacion y una racionalizacion de los controles aduaneros
basadas en soluciones tecnoldgicas que agilicen los mismos, en acuerdos ya existentes entre el Reino Unido y la UE,
y en el funcionamiento de los controles a terceros paises (maximum facilitation model), y b) un acuerdo de asociacion
aduanero con la UE que permita eliminar la necesidad de controles aduaneros entre la UE y el Reino Unido, para lo
que se sugiere que este Ultimo implemente todos los requerimientos (aranceles y demas requisitos a los productos) que
exige la UE a las importaciones procedentes de terceros paises. Como el arancel podria ser diferente cuando el destino
de las importaciones fuera el Reino Unido, esta opcion requiere un sistema de control del origen y del destino de las
mercancias.
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permaneceria en el Mercado Unico, en el caso de que las dos propuestas de régimen aduanero
del Gobierno britanico no resultasen practicables y efectivas. De hecho, la posicién de la UE

respecto a estas propuestas es que no son viables.

Ese mismo mes, Theresa May (en un discurso en la Mansion House) planted con
detalle su propuesta en cuestiones regulatorias, que pretende el mantenimiento de un alto
grado de alineamiento regulatorio con la UE, con el fin de alcanzar el mayor acceso posible a
los mercados europeos. La propuesta mas relevante fue el establecimiento de mecanismos de
reconocimiento mutuo de equivalencia regulatoria basada en resultados, que seria de aplicacion
a los servicios financieros. Asimismo, se comprometié a mantener estandares elevados en
las materias de medioambiente y de proteccidn al consumidor, defendid que la resolucion de
disputas sobre la futura relacion entre la UE y el Reino Unido deberia hacerla un organismo
independiente, y rechazd que este fuera el Tribunal de Justicia de la UE, que considera un
érgano de parte. Posteriormente, el Libro Blanco® —publicado en julio de 2017, que resumia
el conjunto de sus propuestas para la futura relacion con la UE (Plan Chequers), abandona la
idea de mecanismos de reconocimiento mutuo de equivalencia regulatoria basada en resultados,
para proponer acogerse a los mecanismos ya existentes de reconocimiento de la regulacion para

terceros paises, si bien se sugiere que habria que ampliar su ambito de aplicacion.

Tras registrar nuevos retrasos, la negociacion entre la UE y el Reino Unido culmind
el 13 de noviembre de 2018, con un acuerdo que fue aprobado por el Consejo Europeo en
Su reunion extraordinaria del 25 de noviembre. El acuerdo de salida de la UE del Reino Unido
contiene los acuerdos que se habian venido alcanzando hasta ese momento y, ademas, la
solucién de Ultima instancia (el denominado backstop) para la frontera entre la Republica de
Irlanda e Irlanda del Norte. Para evitar una frontera fisica en la isla de Irlanda, en caso de que no
se haya alcanzado un acuerdo viable sobre otra solucion al final del periodo transitorio y hasta
el establecimiento de las bases para la futura relacion, se estableceria un territorio aduanero
comun entre la UE y el Reino Unido (sin aranceles, cuotas ni controles de origen, y con la
alineacion de los aranceles exteriores del Reino Unido con los de la UE). Irlanda del Norte, por
su parte, gozaria de un estatuto especial, pues tendria que aplicar el Cédigo Aduanero de la
UE y mantener una alineacion regulatoria suficiente para evitar una frontera fisica (IVA, controles
fitosanitarios...). Ello conllevara la necesidad de realizar controles sobre las mercancias que
circulen entre Irlanda del Norte y el resto del Reino Unido, y la aplicacion, por parte de este

ultimo, del arancel aduanero comun.

La solucién al problema irlandés pronto se convirtid en el punto mas controvertido en
la discusion politica, ya que algunos parlamentarios britanicos, especialmente los del partido
nacionalista norirlandés que sostiene el gobierno de Theresa May, interpretan que puede dar
lugar al establecimiento, de forma permanente, de una frontera encubierta entre Irlanda del Norte
y el resto del Reino Unido. Tras varios retrasos en su tramitacion parlamentaria, el acuerdo fue

rechazado el 15 de enero de 2019 por una amplia mayoria (432 votos en contra y 202 a favor),

8 The future relationship between the United Kingdom and the European Union, Policy Paper, 17 julio de 2018.
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ESCENARIOS POSIBLES PARA UN ACUERDO ENTRE EL REINO UNIDO Y LA UNION EUROPEA

No brexit/
prérroga art. 50

Unién Aduanera
(UE)

Unién Aduanera
simple (tipo Turquia)

Acuerdo libre comercio

(tipo CETA)

CUADRO 3

Sin acuerdo
(OMC)

Alcance y condiciones
de acceso al mercado:
bienes y servicios
(excluidos financieros)

Aduanas y reglas
de origen

Otras barreras
no arancelarias

Provisiones para el
comercio en servicios
financieros

Provisiones para el
movimiento de
personas/trabajadores

FUENTE: Elaboracion oropia.

Libertad

de movimiento:
bienes, servicios,
personas y capitales

Mercado Unico
y Unién Aduanera

Mercado Unico
y Unién Aduanera

Pasaporte

para servicios
financieros (libre
movimiento

de capital)

Libertad de
movimiento
de personas

Libre circulacion
de bienes GATS
sobre servicios

Sin reglas de origen
ni costes aduaneros

Sin otas barreras
no arancelarias

Régimen de tercer
pais, legislacion
nacional

Quizas menos
restringido

Casi libre movimiento
de bienes GATS
sobre servicios

Sin reglas de origen
y costes aduaneros
reducidos

Regulaciones y
estandares de la UE
comprobados en la
frontera

Régimen de tercer
pais, legislacion
nacional

Restringido

Los bienes son los
menos afectados,
pero los servicios
tienen un acceso
limitado

Reglas de origen
y costes aduaneros

Algo de alineamiento
regulatorio

y reconocimiento

de estandares

Con caracter
prudencial:
régimen de tercer
pais, legislacion
nacional

Quizas menos
restringido

Aranceles de nacion
mas favorecida y
cuotas del GATS
para los servicios

Reglas de origen
y costes de aduanas

Pleno conjunto de
regulaciones y
estandares de la UE
comprobados

en la frontera

Régimen de tercer
pais, legislacion
nacional

Sin provisiones

lo que causé una situacion de bloqueo que no ha podido superarse hasta el momento. La

votacion dejo claro que el plan acordado no contaba con el apoyo mayoritario del Parlamento

britanico, pero la discusion también hizo patente que no parece existir una mayoria alternativa

en torno a ninguna opcién que pudiera ser aceptada por el resto de la UE. En el momento

de enviar este documento a edicion, el Gobierno britanico intentaba negociar con el resto de

los socios una declaracion politica que aliviara algunas de las preocupaciones principales que

impidieron la ratificacion del acuerdo (principalmente en el tema del backstop), al tiempo que las

vicisitudes de la discusion parlamentaria hacian mas probable la solicitud de una prérroga en la

fecha de salida. Una comparacion de los aun posibles escenarios se presenta en el cuadro 3.
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3 La economia del Reino Unido tras el referéndum sobre su permanencia

en la Unién Europea

(Este apartado ha sido elaborado por Teresa Sastre, del Departamento de Economia Internacional
y Area del Euro.)

El anuncio, la madrugada del 24 de junio de 2016, del inesperado resultado del referéndum sobre
la permanencia del Reino Unido en la UE, favorable a la salida, dio paso a un periodo de gran
incertidumbre en el pais. En el ambito econdmico, los estudios realizados con anterioridad a la
consulta concluian, en su inmensa mayoria, que la salida de la UE tendria efectos adversos sobre
la economia britanica, tanto en el corto como en el largo plazo. En los dias posteriores a la consulta,
los mercados financieros, que no habian anticipado dicho resultado, experimentaron episodios de
turbulencias severas, que provocaron una notable depreciacion del tipo de cambio de la libra, un
aumento generalizado de la aversion al riesgo y una mayor preferencia por los activos mas liquidos
y seguros (véanse graficos 1.1y 1.2). Por su parte, el panorama politico se volvio particularmente
inestable por la dimision del primer ministro, que llevo al partido del gobierno a un proceso de eleccion
de un nuevo lider. Esta inestabilidad se trasladd también al principal partido de la oposicién, cuyo

lider se vio sometido a una gran contestacion interna por su gestion de la campana del referéndum.

En un contexto de rapido deterioro de los indicadores de confianza de empresarios,

consumidores e inversores (véase grafico 1.3), tanto las instituciones y los organismos internacionales
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como los analistas privados revisaron significativamente a la baja sus perspectivas de crecimiento
para €l Reino Unido (véase grafico 1.4), asi como —en menor medida— para otras economias,
principalmente europeas. Los cambios en las previsiones para el Reino Unido acentuaban la senda
de desaceleracion de la actividad que habia comenzado en 2015, tras el periodo de recuperacion
poscrisis. La prevision de inflacion, en cambio, fue revisada al alza por el previsible impacto de la
depreciacién de la libra, lo que intensificé su trayectoria ascendente desde los niveles histéricamente

reducidos alcanzados en 2015.

Durante la segunda mitad de 2016 y 2017, la actividad econdémica del Reino Unido
se comportd, sin embargo, mejor de lo esperado. Los indicadores de confianza recuperaron
gran parte del terreno perdido a medida que se clarificaba la situacion politica y las autoridades
mostraban su disposicion a ponerse en accion. La actuacion del Banco de Inglaterra, que
redujo los tipos de interés y adoptd diversas medidas de caracter macroprudencial y de apoyo a
la liquidez, contribuyd decisivamente a relajar las tensiones iniciales y evitd que se materializara

el esperable endurecimiento de las condiciones de financiacion®.

En el frente exterior, la depreciacion de la libra permitid, inicialmente, mejorar la
competitividad de los productos britanicos (véase grafico 2.2), al tiempo que la situacion de
bonanza de la economia global, y en particular la europea, aportaba un impulso adicional a la
demanda de dichos productos. Asi, las ventas al exterior de bienes y de servicios revirtieron
la desaceleracion que venian registrando desde 2015, y se incrementaron en torno a un 5%
interanual en el segundo semestre de 2016 y en la primera mitad de 2017 (véase grafico 2.1).
Esto permitié que el déficit comercial britanico se redujera y que mejoraran de forma bastante
generalizada los saldos bilaterales del Reino Unido con los paises de la UE, cuyo superavit
se ha reducido (véase grafico 2.3). En linea con la evidencia empirica acumulada a partir de
otras experiencias histdricas, la contribucion favorable de la demanda exterior al sostenimiento
de la actividad tuvo, sin embargo, un caracter meramente transitorio y de una magnitud
limitada por la confluencia de dos factores: la reducida elasticidad-precio de exportaciones
e importaciones’®, y la traslacion solo parcial de la depreciacion de la libra a los precios de
exportacion por el incremento de los margenes de los exportadores''. De este modo, el impulso
a las exportaciones proveniente de la depreciacion parece haberse agotado en los trimestres
mas recientes, si bien la desaceleracion de las importaciones al compas del debilitamiento de la

demanda interna ha limitado su efecto sobre la demanda exterior neta.

9 Eldiasiguiente al referéndum, el Banco de Inglaterra —que habia preparado un plan de contingencia— y otros bancos
centrales comunicaron su disposicion a actuar en caso de que fueran necesarias medidas de apoyo a la liquidez.
A principios de julio, el Comité de Politica Financiera del Banco de Inglaterra adopté una serie de medidas de caracter
macroprudencial, como la reduccion de los requerimientos de capital anticiclico (del 0,5% al 0% de los activos
ponderados por riesgo); y en agosto anuncié un paquete de medidas expansivas, entre las que se incluia la reduccion
del tipo oficial de politica monetaria en 25 puntos basicos, hasta el 0,25 %.

10 Véase NIESR (2015).

11 Histéricamente, fuertes depreciaciones de la libra, como la ocurrida al inicio de la crisis financiera, se han trasladado
solo parcialmente a los precios en los mercados exteriores (y, por tanto, a la competitividad de los productos
britanicos), de modo que los exportadores han logrado aumentar su margen unitario [véase Sastre (2016)]. Esta
traslacion parcial puede obedecer a diversos motivos; por ejemplo, a que los precios de las exportaciones se fijen en
moneda extranjera —en torno al 70 % de los exportadores britanicos lo hacen [véase Goldberg y Tille (2009)]—, o a
que tiendan a alinearse con los de los competidores en mayor medida que con los costes laborales unitarios propios,
en un intento de preservar la cuota de mercado [véase Buisan et al. (2006)].
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SECTOR EXTERIOR GRAFICO 2
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FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Banco de Pagos Internacionales y Eurostat.

a Desde la perspectiva de los paises de la UE.

El comportamiento de la inversion en el periodo 2016-2017 también constituyé un
elemento de sorpresa en un contexto marcado por la creciente desconfianza que suscitaba la
estrategia de negociacion poco clara del Gobierno britanico tras la activacion del articulo 50 del
Tratado a finales de marzo de 2017, y por la falta de definicion de sus objetivos con respecto a la
futura relacion comercial entre ambas areas. Asi, la formacion bruta de capital se desacelerd solo
muy levemente en dicho periodo, impulsada por dos de sus componentes (véase grafico 3.2):
la inversién residencial, que tipicamente muestra un comportamiento retardado por el tiempo
que tardan en construirse las viviendas una vez iniciadas, y la inversion publica, estimulada
por la relajacion de los objetivos fiscales que siguid al referéndum. Por su parte, la inversion
empresarial si mostré pronto sintomas de un cierto debilitamiento, si bien continué creciendo
durante el periodo, estimulada por el elevado grado de utilizaciéon de la capacidad productiva'

y la mencionada ampliacion de margenes en el sector exportador.

Los soportes ligados a la depreciacion del tipo de cambio, los impulsos transitorios
de la politica fiscal y la inercia de la edificacion residencial fueron desapareciendo a lo largo de
2018, y dieron paso a un debilitamiento de la formacion bruta de capital fijo, que se hizo muy

claro en la segunda mitad del afo, en un contexto de dudas crecientes sobre la estrategia

12 \éase Sastre (2018).
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PIB, INVERSION Y CONSUMO

GRAFICO 3
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FUENTE: Office for National Statistics.

negociadora del Gobierno britanico. Este aumento de la incertidumbre habria llevado a los
inversores domeésticos a posponer sus planes de inversién —en particular, en vivienda— y

habria provocado una reduccién de la inversion directa extranjera en el Reino Unido.

La erosion de la renta real ocasionada por la depreciacion de la libra y el consiguiente
aumento de lainflacion —que alcanzo el 3 % a finales de 2017 (véase grafico 3.4)— contribuyeron
a moderar, a lo largo de 2017, el crecimiento del consumo privado, que aun habia mostrado
cierta resistencia en la segunda mitad del afio anterior (véase grafico 3.3). El fuerte descenso
de la tasa de ahorro y la recuperacion de renta real que se ha producido tras el descenso de la
inflacion hasta tasas mas cercanas al objetivo de la politica monetaria han contribuido a frenar

la desaceleracion del consumo privado durante 2018.

Elementos adicionales de soporte del gasto de los consumidores los constituyen
la reducida tasa de paro —alrededor del 4% — y el comportamiento del empleo, cuya tasa
de crecimiento se ha estabilizado en torno al 1% en los trimestres mas recientes, tras la
desaceleracion observada inmediatamente después de la celebracion del referéndum (véase
grafico 4.1). Los nuevos puestos de trabajo han sido ocupados, principalmente, por ciudadanos
britanicos, mientras que se ha producido una destruccion neta de empleo entre los extranjeros
en los Ultimos trimestres (véase grafico 4.4). Este proceso discurre en paralelo al descenso de la
entrada neta de inmigrantes de la UE, especialmente de Europa del Este, y cierta recuperacion

de los que provienen de fuera de la UE (véase gréfico 4.3).
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MERCADO DE TRABAJO GRAFICO 4
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FUENTES: Office for National Statistics, Migration Statistics y Labour Market Report.

Un menor crecimiento de la fuerza laboral (por los menores flujos migratorios) tendra
un impacto negativo sobre el crecimiento potencial de la economia britanica, que puede verse
afectado, asimismo, por el menor ritmo de acumulacion de capital asociado a la caida de la
inversion. El incremento de barreras arancelarias y el menor grado de apertura comercial que,
con elevada probabilidad, van a caracterizar la futura relacion con la UE tenderan a debilitar,
aun mas, el crecimiento de la productividad y de la capacidad productiva del pais. Diversas
instituciones britanicas —como el Banco de Inglaterra o la Agencia Fiscal Independiente— vy
organismos internacionales han reducido, en respuesta al brexit, sus estimaciones de crecimiento
potencial, que situan en alrededor del 1,5 %, por debajo de las tasas de crecimiento observadas
en los Ultimos afios (del 1,8% en 2016 y en 2017), aunque en linea con el avance del PIB en
2018. Las perspectivas econdmicas a medio plazo dependen ante todo del tipo de relacion
comercial que se establezca entre el Reino Unido y la UE (véase recuadro 1), asi como de la
forma mas o menos abrupta en que se produzca la salida del pais de la UE™. En cualquier caso,
resulta probable que la senda de crecimiento se sitle por debajo del potencial durante algunos
afnos, debido al necesario proceso de adaptacion y de transicion de los sectores productivos

britanicos al menor grado de apertura comercial'.

13 Véanse Banco de Inglaterra (2018) y UK Government (2018).
14 Véase FMI (2018).
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IMPACTO MACROECONOMICO DE LA SALIDA DEL REINO UNIDO DE LA UNION EUROPEA

RECUADRO 1

(Este recuadro ha sido elaborado por Lucia Cuadro-Sdez, del
Departamento de Economia Internacional y Area del Euro.)

Desde el momento en que el Gobierno britanico anuncio6 la
celebracioén del referéndum, numerosas instituciones internacionales
y analistas privados han venido haciendo estimaciones de los
efectos macroeconémicos que la salida del Reino Unido de la
Union Europea (UE) tendrian para el pais, sus socios europeos
y la economia global. Ademas de diferencias metodoldgicas,
las incertidumbres que han rodeado el proceso de negociacion
en relacion con aspectos fundamentales para la determinaciéon de
dichos efectos explican la gran diversidad de analisis y una
cierta falta de homogeneidad en los resultados. Este recuadro
resume las conclusiones mas firmes que se derivan de las
principales estimaciones disponibles.

El estudio realizado a finales de 2018 por el Banco de Inglaterra
(BoE, por sus siglas en inglés), a peticion del Parlamento britanico,
en el que se analizan varios escenarios de futuro, constituye un
referente clave'. Es importante notar que, en todos los casos
que se describen a continuacion, los efectos se calculan en
relaciéon con un escenario base vigente en noviembre de 2018
que ya incluye el ajuste que se ha producido en las perspectivas
econdémicas del pais desde la celebracion del referéndum. En
primer lugar, el BoE plantea la posibilidad de que las partes
consensuen una transicion ordenada (incluido un periodo
transitorio relativamente prolongado) hacia un nuevo modelo de
relaciones comerciales tras la separacion. En este caso, se estima
que el impacto en el PIB podria ser incluso positivo a medio plazo
(+1,75 %), si se pactara una relacién comercial de cercania que
no incrementara de forma significativa las trabas al comercio
entre ambas areas. En el caso de una relacion comercial menos
cercana, los efectos incluirian una ligera caida del PIB a medio
plazo (-0,75%). En ambos casos, la inflaciéon y el desempleo
permanecerian en tasas relativamente moderadas (en torno al
2% vy al 4 %, respectivamente) (véase cuadro 1).

Ademas, el estudio del BoE analiza también la posibilidad de
que las partes no alcancen un acuerdo. En ese contexto, el
comercio entre ambas economias se regiria en el futuro por las
normas establecidas por la Organizacién Mundial del Comercio,
con el consiguiente establecimiento de aranceles. Este escenario,
en el que previsiblemente se produciria la ruptura de algunas
de las cadenas productivas actualmente en funcionamiento y
donde no son descartables ciertos episodios de inestabilidad
financiera, generaria efectos a medio y a largo plazo que serian
manifiestamente negativos tanto para el Reino Unido como para
la UE. Dependiendo del grado de disrupcion, las caidas en el nivel
del PIB podran oscilar entre el -4,75 % estimado en el escenario
menos disruptivo y el -7,75% en un escenario altamente
disruptivo (desordenado). En esta tesitura, la tasas de inflacion
y de desempleo podrian elevarse hasta un 6,5% y un 7,5%,
respectivamente (véase cuadro 1).
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Diferencias en los canales de transmisién que tienen en cuenta
los modelos utilizados en la estimacion de los efectos del brexit,
asi como la capacidad que estos tengan para considerar no
solo los efectos directos, sino también los indirectos que surgen
por retroalimentacioén, constituyen una fuente significativa de
divergencia en los andlisis disponibles. En general, los resultados
tienden a ser mas pesimistas cuando, ademas de los impactos que
transcurren a través del canal comercial?, se tienen en cuenta las
consecuencias para la inversion y las implicaciones de menores
entradas migratorias, que tienen efectos duraderos sobre la
productividad. Para el escenario en el que el brexit se produce sin
acuerdo entre las partes, los resultados del BoE estan alineados
con los de otros trabajos recientes, como los del Fondo Monetario
Internacional (FMI)® o los del Instituto Nacional de Investigacién
Econémica y Social*, si bien resultan algo menos pesimistas que
los anticipados por el Tesoro britanico® (véase cuadro 2).

Algunos de los trabajos disponibles extienden el andlisis para
calibrar el impacto que el brexit tendria sobre otras economias, con
especial énfasis en la UE. Asi, el FMI estimaba recientemente que
las consecuencias, en términos de pérdidas del PIB, serian para
la UE bastante mas moderadas que para el Reino Unido, entre
un 0,5% en el escenario mas optimista en el que se estableciera
en un futuro un acuerdo de libre comercio entre ambas zonas y
un 1,5 % si no se produjera tal acuerdo®. Por su parte, el impacto
sobre la economia mundial seria aun menor, entre un -0,15% y un
-0,3 %, en funcion de la adversidad del escenario, segun calculaba
el mismo organismo en 20167. En general, los estudios que han
analizado de forma mas desagregada los efectos del brexit en la UE
coinciden en sefalar la elevada heterogeneidad por paises®y por
regiones®. Asi, las regiones de Irlanda sufririan un impacto similar
al de las regiones del Reino Unido, mientras que las siguientes
regiones mas afectadas se encontrarian en Alemania, Holanda,
Bélgica y Francia. Espafa e Italia, por su parte, se encontrarian
entre los paises menos afectados (véanse graficos 1y 2).

En resumen, los andlisis disponibles sugieren, sin ambigledades,
que la salida del Reino Unido de la UE tendria un impacto negativo,
en términos de renta y de empleo, para ambas economias. No
obstante, un acuerdo entre las partes que minimice la incertidumbre
y garantice una transiciéon ordenada hacia un nuevo modelo de
relaciones comerciales sin barreras innecesarias conseguiria
mitigar en buena parte dicho impacto. Esta es la hipdtesis sobre
la que descansan la mayoria de las predicciones de crecimiento

Véase Banco de Inglaterra (2018).
Véase Estrada et al. (2019).

Véase FMI (2018).

Véase NIESR (2018).

Véase UK Government (2018).

Véase FMI (2018).

Véase FMI (2016).

Véase FMI (2018).

Véase, por ejemplo, Chen et al. (2017).
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IMPACTO MACROECONOMICO DE LA SALIDA DEL REINO UNIDO DE LA UNION EUROPEA (cont.)

disponibles hoy en dia, incluidas las del BoE, la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, la Comisién
Europea o el FMI. Por el contrario, un proceso sin acuerdo y
desordenado podria dar lugar a efectos negativos significativos
tanto para el Reino Unido —como ilustra la estimacion del BoE—
como para la UE, si bien cabe sefialar la elevada incertidumbre y
la dificultad de calibrar con alguna precision los posibles canales
detransmision. Enestesentido, losplanesdecontingenciaresultan

Cuadro 1

RECUADRO 1

fundamentales para limitar posibles disrupciones con consecuencias
potencialmente muy dafinas. En el sector financiero, los preparativos
han sido intensos tanto en la UE como en el Reino Unido, por lo
que la Comisién Europea considera que los riesgos en este sector
vinculados a un escenario de salida sin acuerdo han disminuido
significativamente. Por la parte britanica, el BoE estima que el sistema
financiero esta suficientemente preparado como para absorber el
impacto de una salida sin acuerdo.

ESTIMACION DEL IMPACTO A MEDIO PLAZO DEL BREXIT. BANCO DE INGLATERRA (a)

Acuerdo UE-Reino Unido

Sin acuerdo UE-Reino Unido

Relacion menos

Relacién cercana cercana Disruptivo Desordenado

PIB +1,75% -0,75% -4,75% -7,75%
Inflacién 2,00% 2,00% 4,25% 6,50%
Desempleo 4,00% 4,00% 5,75% 7,50%
Pro memoria: respecto a la situacion prereferéndum

PIB -1,25% -3,75% -7,75% -10,50%
Cuadro 2 ) i

ESTIMACIONES DEL IMPACTO SOBRE LA ECONOMIA BRITANICA (PIB) REALIZADAS POR OTROS ORGANISMOS

Fecha Acuerdo No acuerdo

BoE Noviembre 2018 [+1,75%;-0,75%] [-4,75%;-7,75%]

FMI Noviembre 2018 [-2,6%;-3,9%] [-5,2%;-7,8%]

NIESR Diciembre 2018 [-2,8%;-3,9%] -5,5%

Tesoro britanico Noviembre 2018 [-1,4%;-4,9%)] -7,7%

Gréfico 1
IMPACTO DEL BREXIT. ESCENARIO: ACUERDO DE LIBRE COMERCIO
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Gréfico 2 ;
IMPACTO DEL BREXIT. ESCENARIO: REGLAS DE LA OMC
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FUENTES: Banco de Inglaterra, Fondo Monetario Internacional, Instituto Nacional de Investigacion Econdmica y Social (NIESR), y Tesoro britanico.

a Las cifras expresan desviaciones porcentuales respecto al escenario previsto en el informe de inflacién de noviembre de 2018, salvo indicacion contraria.
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4 Exposicion comercial y financiera de Espana al Reino Unido

(Este apartado ha sido elaborado por César Martin Machuca y Elvira Prades, del Departamento
de Andlisis de la Situacion Econémica.)

Este apartado revisa algunos elementos que determinan parte de los canales de transmision de
los efectos en nuestra economia de una eventual salida del Reino Unido de la UE. En primer lugar,
se analiza la exposicion comercial y financiera de la economia espafiola a la britanica, que es
significativa, como en el caso del resto de las principales economias del area del euro. No obstante,
existen algunos ambitos concretos, principalmente el turismo receptor, la inversion directa de las
empresas espafiolas en algunos sectores de la economia britanica (entre los que destacan el financiero
y el de las telecomunicaciones) y el mercado de segunda vivienda, en los que el grado de sensibilidad
de nuestra economia a los desarrollos en el Reino Unido podria ser comparativamente elevado. En
segundo lugar, se constata como ambas economias se han globalizado en los Ultimos afos, lo que
ha incrementado su participacion en las denominadas «cadenas globales de valor». En particular,
cuando se tiene en cuenta que parte de nuestras exportaciones de bienes intermedios a terceros
paises tienen como destino final el Reino Unido, el grado de exposicion comercial aumenta, aunque
no de forma dramatica. En tercer lugar, se revisa la evolucion reciente de la base exportadora al
Reino Unido, constituida por alrededor del 6% de las empresas exportadoras espariolas, que tienen
a este pais como uno de los destinos (en algunos casos, el Unico) para sus productos. El recuadro 2
analiza las caracteristicas de estas empresas en términos de tamafo, diversificacion y ratios de
productividad. Finaimente, en el recuadro 3 se utiliza el modelo trimestral del Banco de Espafna
(MTBE) para estimar los posibles efectos macroecénomicos de la eventual salida del Reino Unido
de la UE, dependiendo del tipo de escenario de salida (ordenada o desordenada), y con acuerdo
comercial o sin él. En su conjunto, la evidencia analizada en este apartado sugiere —en linea con
las conclusiones de otros estudios realizados por organismos internacionales— que los costes
para la economia espafnola de una eventual salida del Reino Unido de la UE serfan probablemente

moderados, aunque significativos en escenarios de salida desordenada.

4.1 Los datos agregados sobre la exposicion comercial y financiera

La exposicion comercial y financiera de Espana al Reino Unido proporciona una aproximacion inicial
a los posibles focos de vulnerabilidad de nuestra economia frente al brexit. A escala agregada, la
exposicion de nuestro pais es relativamente similar a la de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM). Asi,
en el terreno de los intercambios comerciales, las exportaciones espafnolas de bienes y de servicios
dirigidas a la economia britanica suponen el 3,3% del PIB (véase gréfico 5.1), porcentaje algo inferior
a la exposicion promedia de la zona del euro frente al Reino Unido, pero mas elevado que los
respectivos porcentajes de Francia e Italia. Por su parte, el peso en términos de PIB de las importaciones
procedentes del Reino Unido, aproximadamente del 1,9 %, es menor que el de las exportaciones; este

porcentaje también resulta inferior que €l del conjunto de la zona del euro, del 2,8 %.
Cuando se considera el desglose entre bienes y servicios, se aprecia que la exposicion

espafnola al Reino Unido supera a la de los principales socios de la UEM en el ambito de

los servicios (1,6 % del PIB). En particular, en el caso del turismo, el Reino Unido constituye
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EXPOSICION DE ESPANA AL REINO UNIDO GRAFICO 5

1 EXPORTACIONES DE BIENES Y DE SERVICIOS (2017) 2 ENTRADAS Y GASTO TOTAL DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS EN ESPANA
POR NACIONALIDAD (2018)
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FUENTES: Eurostat, Fondo Monetario Internacional, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia y Centro de Informacion Estadistica del Notariado.

nuestro primer mercado emisor, o que representa alrededor del 20 % de las entradas de turistas
y del gasto total (véase grafico 5.2). En 2018, aunque las entradas de turistas procedentes
de dicho pais disminuyeron cerca del 2 %, su gasto total aumenté alrededor del 3 %. Dentro de

las exportaciones de servicios no turisticos, sobresalen los servicios de telecomunicaciones y
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financieros, y, en menor medida, de transporte y empresariales, lo que refleja la implantacion de

multinacionales espafnolas en el mercado britanico.

En cuanto a las exportaciones de bienes, el Reino Unido es nuestro quinto socio
comercial, que representa cerca del 7% del total, de acuerdo con los datos de Aduanas.
Las ventas a la economia britdnica se concentran principalmente en bienes de consumo e
intermedios. Entre las ramas con un mayor grado de exposicion, destacan, dentro del grupo de
bienes de consumo, los automaviles y los alimentos, y las bebidas y el tabaco (el 11% y el 9%
del total de ambas rdbricas, respectivamente). El grado de exposicion al Reino Unido también
es resenable en algunas partidas de los bienes de capital, concretamente en el material de

transporte (el 13 % del total).

Por el lado financiero, la exposicion de Espafa al Reino Unido, aunque relevante, es,
como en el caso del comercio, también algo inferior a la del promedio del darea del euro, con la
excepcion de las inversiones directas (véase grafico 5.3). Segun los Ultimos datos disponibles de
la posicion de inversion internacional (Pll), correspondientes a septiembre de 2018, los activos
y los pasivos exteriores espanoles frente al Reino Unido ascendieron al 17 % y al 20 % del PIB,
respectivamente’® (véanse graficos 5.4 y 5.5). En consecuencia, nuestro pais mantiene una Pl
deudora neta con el Reino Unido del 3% del PIB. Atendiendo al tipo de moneda, la mayor parte
del activo y, sobre todo, del pasivo esta denominada en euros, siendo la posicion neta en libras

ligeramente acreedora.

Entre los activos de Espafna en el Reino Unido, sobresalen las inversiones directas
(cerca del 10% del PIB). En concreto, ese pais constituye el primer destino de nuestra
inversion extranjera directa (IED), seguido por Estados Unidos y Brasil. La IED espafola se
concentra en los sectores financieros y de telecomunicaciones. Las otras inversiones (esto
es, depdsitos, préstamos y repos, fundamentalmente) superan el 4% del PIB, lo que refleja,
en gran medida, las inversiones de las entidades financieras espanolas en el sistema bancario
britanico, materializadas en depdsitos y otros instrumentos de deuda. Las inversiones en titulos

de inversion de cartera son mas reducidas y se concentran en la renta fija.

En cuanto al pasivo, las inversiones britanicas en Espana estan menos concentradas
por tipo de instrumentos que en el caso de los activos. La inversion de cartera, materializada
preferentemente en renta fija, asciende al 4 % del PIB, de acuerdo con el criterio de inversor final
proporcionado por la Coordinated Portfolio Investement Survey (CPIS) que realiza el FMI. La
otra inversion tiene una magnitud relevante (el 6 % del PIB, pero en este caso de acuerdo con el
criterio de primera contrapartida), en consonancia con la importancia de Londres como centro
financiero internacional. Finalmente, segun los datos de la Coordinated Direct Investment Survey
(CDIS) del FMI, la presencia del Reino Unido en el capital de las empresas espafiolas alcanza
el 7% del PIB, con un peso destacado de la industria tabaquera y de las telecomunicaciones.

Al margen de los activos financieros, las inversiones inmobiliarias britanicas en Espana

15 En este punto, resulta necesario senalar que algunos pasivos se contabilizan segun la primera contrapartida conocida,
que no tiene por qué coincidir con el pais del tenedor final de los mismos, por lo que esta cifra puede diferir de la real.

BANCO DE ESPANA 28 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1905



EXPOSICION CREDITICIA AL REINO UNIDO (PRIMER SEMESTRE DE 2018) (a)

1 EXPOSICION CREDITICIA POR PAIS 2 COMPOSICION DE LA EXPOSICION CREDITICIA
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FUENTES: Actividad Bancaria Europea, resultados del ejercicio de transparencia de la Unién Europea, primer semestre de 2018.

a Valor de exposicion pos-CCF (factor de conversion de crédito) y CRM (reduccion del riesgo de crédito). No incluye titulizaciones.

(véase grafico 5.6) tienen cierta importancia [cerca del 3% del total de las transacciones,
segun los datos del Centro de Informacion Estadistica del Notariado (CIEN)], sobre todo en
zonas geograficas donde la segunda residencia tiene un peso significativo (en particular, la
costa mediterranea y los archipiélagos canario y balear), en las que ese porcentaje es superior.
La evolucidon mas reciente muestra un paulatino descenso de la importancia relativa de las

inversiones inmobiliarias britanicas, en un contexto de recuperacion de las transacciones totales.

En el caso particular del sistema bancario, la exposicion crediticia de las entidades
espanolas al Reino Unido solo es superada por la de los bancos irlandeses, y se encuentra
muy por encima de la que presenta la banca de paises como Alemania, Francia o ltalia (véase
grafico 6.1). Esta elevada exposicion esta, ademas, muy concentrada en un pequefio grupo de
entidades, cuyaimplantacion en el mercado britanico se ha materializado principalmente en forma
de filiales, que son, a todos los efectos, financieramente independientes de la matriz. De este
modo, la predominancia de un modelo de filiales frente al de sucursales supone una importante
linea de defensa ante escenarios adversos, pues deberia permitir limitar el riesgo de contagio
a la matriz de eventuales problemas en el mercado britanico. También es importante resefar
que la mayor parte de la exposicion crediticia de las entidades espariolas en el Reino Unido se
concentra en la banca minorista (véase grafico 6.2). En este sentido, el principal riesgo para esta
cartera no procederia tanto de potenciales turbulencias financieras que se pudieran producir en
el momento de la salida del pais de la UE, como del eventual deterioro macroecondémico que

condujera a una elevacion significativa de las ratios de morosidad en el medio plazo.

4.2 El papel de las cadenas de valor

En las ultimas décadas, el comercio mundial ha descansado de forma creciente en la

especializacion vertical y en la fragmentacion internacional de los procesos productivos, como
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FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, y Trade in Value Added (diciembre de 2018).

parte del contexto general de globalizacion de las economias. Asi, en la actualidad, las empresas
distribuyen entre un conjunto de paises las distintas fases de su actividad productiva, desde
el disefio del producto hasta la fabricacion de las piezas, su ensamblaje, comercializacion y

servicios posventa, lo que configura las denominadas «cadenas globales de valor».

El predominio de las cadenas globales de valor constituye una complicacion adicional a
la hora de evaluar los efectos de shocks al comercio internacional de bienes y de servicios. Eso
es asi porque, como consecuencia de su extension creciente, los flujos comerciales en términos
brutos han aumentado sustancialmente por encima de lo que lo han hecho en términos de valor
afadido. De este modo, los calculos tradicionales de la estructura exportadora de una economia
—que no descuentan el valor de los bienes intermedios importados — pueden discrepar en gran
medida de los obtenidos usando valores afadidos, mas relevantes a la hora de evaluar los
canales comerciales de transmision. Esta divergencia surge, en primer lugar, por el aumento
del peso de los insumos importados en las exportaciones (esto es, su contenido importador).
Ademas, a la hora de calcular exposiciones comerciales bilaterales, resulta necesario tener en

cuenta que parte de las exportaciones de bienes intermedios de un pais A a otro pais B, tras
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alguna transformacion, tendran como destino final terceros paises, y que exportaciones de

insumos de A a terceros paises tendran como destino final el pais B.

Lastablasinput-output globales permiten desglosar las exportaciones brutas en sus diferentes
componentes de valor anadido —doméstico (VAD) y foraneo (VAF)—, y analizar la evolucion de la
participacion de una economia en las cadenas globales de valor como suma de ambos componentes
en proporcidn al valor de sus exportaciones brutas. De acuerdo con la informacion mas reciente de
la base de datos TiVA (Trade in Value Added) de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, correspondiente a diciembre de 2018, las empresas esparnolas y del Reino Unido no
han sido ajenas a la tendencia de especializacion vertical e internacionalizacion de la produccion,
y han aumentado de forma significativa su participacion en dichas cadenas globales en el conjunto
del perfodo 2000-2015. En los Ultimos anos, la participacion de Espana habria pasado del 38,6 % en
2005 al 40,3 % en 2014, aumento liderado por un mayor peso del VAD de los bienes o de los servicios
que, tras ser exportados, seran posteriormente reexportados a un tercer pais. Por su parte, el Reino
Unido habria aumentado su participacion en 2,5 puntos porcentuales (pp), hasta el 38,7 %, durante

este mismo periodo, con una contribucion similar de ambos componentes (véanse graficos 7.1y 7.2).

En el ambito del comercio bilateral, las exportaciones al Reino Unido medidas en
términos de valor afiadido representan alrededor del 10 % del total, unos 0,4 pp por encima del
célculo en términos brutos (véanse graficos 7.3y 7.4). El hecho de que parte del valor afadido
generado en Espana llega de forma indirecta a Reino Unido a través del comercio con terceros
paises constituye un canal de amplificacion del impacto de una menor demanda final de esta
economia como consecuencia de su salida de la UE. En cuanto a las importaciones, Espana es el
quinto socio comercial del Reino Unido. En este caso, el peso de las importaciones provenientes
del Reino Unido en términos de valor afadido resulta algo menor que en términos brutos, lo que
sugiere que parte de los bienes intermedios importados tendrian como destino final un tercer
pais. Por sectores, destacan el comercio al por mayor, la fabricacion de vehiculos de motor y la

agricultura como potencialmente mas vulnerables.

4.3 Evolucidn reciente de la base exportadora al Reino Unido

El Reino Unido es un mercado significativo para las empresas espanolas. Las companias que
exportan bienes a la economia britanica —la base exportadora al Reino Unido— representan
alrededor del 6% del numero total de los exportadores y el 14% del de los exportadores
regulares’®, segun los Ultimos datos del Instituto de Comercio Exterior (ICEX), correspondientes
a noviembre de 2018 (véanse graficos 8.1 y 8.2). Sin embargo, la fraccidon de estas empresas
que tienen al Reino Unido como uUnico mercado internacional —que, por tanto, serian en
principio las mas vulnerables al brexit— es mucho mas reducida, alrededor de una cuarta parte
de las anteriores. Con datos de 2017, los Ultimos disponibles para este tipo de desagregacion,

la mayor parte de estas empresas son pymes'’, por encima del 85 % del nimero tanto de los

16 Empresas que exportan por, al menos, cuatro afos consecutivos.
17 En este trabajo, cuando se emplean datos del ICEX, se asimilan a la categoria de pyme las empresas cuyo valor
exportado se sitla por debajo de un millén de euros.
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EMPRESAS QUE EXPORTAN AL REINO UNIDO

GRAFICO 8
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FUENTE: Banco de Espafia e Instituto de Comercio Exterior.

exportadores totales como de los regulares. A pesar de ello, las grandes empresas acumulan

en torno al 90 % del volumen de las exportaciones a ese mercado'®.

Segun los datos del ICEX, la base exportadora al Reino Unido —que se habia
incrementado en torno a un 14 % entre 2011 y 2017 — se contrajo en los once primeros meses

de 2018, con una caida acumulada de alrededor del 1% (véase grafico 8.3). El descenso se

18 Esta elevada concentracion constituye un rasgo estilizado de la evidencia empirica internacional y refleja, en parte, la
menor tasa de supervivencia de las pymes en la actividad exportadora en relacion con las grandes empresas [véase
Galan y Martin (2012)].
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concentré en los exportadores no regulares, ya que —a pesar de la incertidumbre generada
por el brexit— prosiguiod la ampliacion del numero de empresas que exportan de forma regular
al Reino Unido, si bien con menor dinamismo que en afios anteriores (véase grafico 8.5). En
términos de valor, las exportaciones de bienes al Reino Unido —que habian venido aumentado
de manera muy dinamica desde 2011 — crecieron cerca del 2% entre enero y noviembre de
2018, tras la caida del 6% registrada en 2017 por el comportamiento desfavorable de las
ventas de las grandes empresas exportadoras regulares en un contexto de depreciacion de la

libra frente al euro (véanse graficos 9.4 y 9.6).

Por sectores, sobresalen por su importancia el agroalimentario y la automocion, que
acumulan alrededor del 50% de las exportaciones. De hecho, una gran parte de la caida de
las ventas a la economia britanica en 2017 se concentrd en los productos de automocion,
que habian venido aumentando de manera sostenida hasta 2016 (véanse graficos 9.1 y 9.2).
El comportamiento desfavorable de las exportaciones de este sector se extendio en 2018,
periodo en el que disminuyd significativamente el nimero de exportadores, en contraste con la

expansion de anos anteriores. Estos desarrollos han tenido lugar en un contexto de debilidad
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de la demanda britanica de automoviles y de elevada incertidumbre por las consecuencias del
brexit sobre la industria automovilistica en el Reino Unido. La base exportadora de productos

agroalimentarios también se redujo a lo largo de 2018 de forma mas intensa que el nimero total.

La informacion que proporciona el ICEX para las empresas importadoras de bienes es
mucho menos detallada. Las importaciones nominales procedentes del Reino Unido muestran
una tonica de debilidad desde 2016, afio en el que cayeron sensiblemente como resultado del
fuerte ajuste de los precios del petroleo. Por su parte, el numero de importadores del Reino
Unido (que en 2017 supusieron cerca del 10 % del nimero total de las empresas importadoras)
aumento un 65 % entre 2011 y 2017, tasa muy superior a la registrada por los exportadores,
con un comportamiento muy destacado de las empresas agroalimentarias (véanse graficos 9.3
y 9.4). Sin embargo, desde el ultimo afo, la base importadora a la economia britanica se

ha reducido de forma acusada, con un descenso del 28 % en la tasa interanual entre enero y

noviembre de 2018.

CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS QUE COMERCIAN CON EL REINO UNIDO

RECUADRO 2

(Este recuadro ha sido elaborado por César Martin Machuca, del
Departamento de Analisis de la Situacion Econémica.)

La vulnerabilidad del tejido productivo espafol frente al brexit
depende en buena medida de las caracteristicas especificas de
las empresas que realizan intercambios comerciales con el Reino
Unido, que pueden no coincidir con las de aquellas que los efectian
principalmente con otras economias. Desafortunadamente,
existen pocos datos recientes al respecto, y la ultima informacion
disponible corresponde a 2012, fecha en la que se produjo un
cambio en el sistema de recogida de informacién de la balanza
de pagos. Este recuadro describe los principales resultados en
dicho afio que se derivan del uso de microdatos obtenidos a
partir del cruce de la informacién de la balanza de pagos sobre
empresas activas en el comercio exterior de bienes y de la Central
de Balances.

Con las cautelas necesarias, la informacién disponible sugiere
que las empresas que comercian con el Reino Unido son,
comparativamente, mas grandes y mas productivas (en términos
de valor ahadido por empleado), incluidas las pertenecientes a los
sectores agroalimentario y de automocion (véanse graficos 1y 2),
lo que podria contribuir a amortiguar, al menos parcialmente, el
impacto potencial negativo del brexit. Por su parte, aquellas que
solo intercambian bienes con la economia britanica’ muestran
tamafos y niveles de productividad menores que las que también
estan presentes en otros paises (véase grafico 3), lo que seria
coherente con la evidencia empirica de que las companias de
mayor escala estan en mejores condiciones de afrontar los costes
asociados a estar presentes en distintos mercados.
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Ademas, la exposicion comercial de las empresas que intercambian
con el Reino Unido resulta, en lineas generales, mas reducida que
aquellas frente a las principales economias de la Unién Econémica
y Monetaria. El peso relativo de este pais dentro de las ventas
(compras) totales al exterior de las empresas era en 2012 menor
que el de las transacciones destinadas a Francia, Alemania e ltalia
(véase grafico 4). Asimismo, el grado de diversificacion geografica
(aproximado por el numero de mercados por empresa) de las
empresas presentes en la economia britanica es mas elevado
(véase grafico 5). Por otra parte, el porcentaje que representaban
las exportaciones a la economia britanica sobre la cifra total de
negocio también era mas reducido (véase grafico 6), mientras
que, por el lado de las compras, resulta similar al de las empresas
que importan de Francia y de Alemania. Finalmente, cuando se
analizan las empresas que solo intercambian bienes con el Reino
Unido, el peso relativo de las exportaciones sobre la cifra de
negocio es sensiblemente mas reducido que para los otros paises
analizados. En la vertiente importadora, esta exposicién se eleva
notablemente, lo que podria sefalar riesgos potenciales ante un
eventual acuerdo de comercio mas restrictivo tras el brexit, en la
medida en que dichas importaciones correspondieran a productos
cuya sustitucion es dificil o costosa.

1 De acuerdo con los microdatos de transacciones con el exterior, los
sectores en los que podria haber un mayor porcentaje de empresas que
solo intercambian con el Reino Unido corresponderian principalmente, en
la vertiente exportadora, a maquinaria y otros bienes de equipo, productos
agroalimentarios y automocion; y, por el lado de las importaciones, a
maquinaria y bienes de equipo, automocién y manufacturas diversas.



CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS QUE COMERCIAN CON EL REINO UNIDO (cont.) RECUADRO 2

Grafico 1 Grafico 2
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FUENTE: Central de Balances del Banco de Espafa y registros mercantiles.

a Definida como el cociente entre exportaciones (importaciones) y cifra de negocio.
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UN EJERCICIO DE ESTIMACION DE LOS EFECTOS EN LA ECONOMIA ESPANOLA DE LA SALIDA DEL REINO UNIDO

DE LA UNION EUROPEA

RECUADRO 3

(Este recuadro ha sido elaborado por Samuel Hurtado, del
Departamento de Anadlisis de la Situacion Econdmica.)

En este recuadro se estiman, a partir del modelo trimestral del
Banco de Espafa (MTBE)', los posibles efectos de la salida
del Reino Unido de la Unién Europea (UE) en la economia espafola.
El MTBE es un modelo macroeconométrico de gran escala que se
utiliza regularmente en el Banco de Espafia tanto en el proceso
de elaboracién de las previsiones de medio plazo de la economia
espafiola como para generar diversos escenarios macroeconémicos
(simulaciones de medidas de politica econdémica, escenarios
hipotéticos de riesgo, etc.).

El ejercicio realizado parte de un conjunto de supuestos sobre el
comportamiento de la demanda mundial, el tipo de cambio y los
precios exteriores, en cada uno de los tres escenarios de brexit
que se contemplaban en el estudio realizado en 2018 por el Banco
de Inglaterra en respuesta al Comité del Tesoro de la Camara de
los Comunes del Parlamento britanico (véase recuadro 1):

a) Un primer escenario de salida ordenada, incluido el
periodo transitorio previsto en el actual acuerdo (aun no
ratificado), en el que la relacion comercial futura entre el
Reino Unido y la UE se basa en un tratado comercial al
modo del que mantiene esta Ultima con Canada desde
la firma del Acuerdo Econdémico y Comercial Global
(CETA, por sus siglas en inglés) en 2016.

b) Un segundo escenario también de salida ordenada,
pero en el que no se alcanza un acuerdo comercial
especifico, de modo que las relaciones comerciales
entre la UE y el Reino Unido pasan a gobernarse por
las reglas generales de la Organizaciéon Mundial del
Comercio, con el consiguiente establecimiento de
barreras arancelarias y no arancelarias.

c) Un UdUltimo escenario en el que, ademas de no
alcanzarse un acuerdo, la salida se produce de forma
desordenada, lo que da lugar a disrupciones de las
cadenas productivas e inestabilidad financiera.

En los tres escenarios considerados, el PIB britéanico se contraeria,
respectivamente, un 0,75 %, un 4,75% y un 7,75 % en términos
acumulados, siguiendo las estimaciones del propio Banco de
Inglaterra. En dichos célculos, el primer escenario implicaria una
apreciacion de la libra esterlina del 2% respecto a su valoracion
actual, mientras que el segundo y el tercero conllevarian
depreciaciones del 15% vy el 25 %, respectivamente. Por ultimo,
se afiade en las simulaciones un shock al crecimiento del resto
del area del euro, apropiadamente calibrado para cada uno de los
casos, con el objetivo de tener en cuenta no solo las repercusiones
directas que surgen de la relaciéon comercial bilateral entre Espana
y el Reino Unido, sino también el impacto indirecto sobre nuestra
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economia a través de los efectos contractivos que el brexit tendria
sobre el resto de las economias del area del euro?.

El cuadro 1 resume los resultados del ejercicio. Un brexit con
acuerdo comercial reduciria el nivel del PIB espafiol en tan solo
0,02 puntos porcentuales (pp) al cabo de cinco afios, un efecto
muy reducido porque la apreciacion de la libra mitigaria, en parte,
los efectos de la reduccion de la demanda britanica, en términos
reales. Por su parte, un brexit sin acuerdo reduciria el nivel del PIB
espafiol en 0,5 pp, también en cinco afos, si sucede de forma
ordenada, y algo mas de 0,8 pp si lo hace de forma desordenada.
De acuerdo con las simulaciones, en el peor de los casos
considerados, el crecimiento medio anual del PIB se reduciria
entre una y dos décimas. Como se observa en el gréfico 1, en los
escenarios de brexit sin acuerdo, aproximadamente un 70 % del
efecto total sobre nuestro PIB corresponderia a las consecuencias
directas que el brexit tendria en el comercio bilateral con el Reino
Unido, mientras que el resto vendria explicado por su efecto en el
resto de nuestros socios comerciales de la UE. Conviene sefalar
también, finalmente, que los casos en los que no se alcanza un
acuerdo comercial dan lugar a caidas de la actividad no solo
mayores, sino también mas rapidas, de modo que en el tercer
afo se habria producido ya mas del 80 % del efecto total, frente
a aproximadamente el 60% en el caso de que la salida viniera
acompafada de un acuerdo comercial entre ambas areas.

En términos de los componentes del PIB, el mayor efecto se
encontraria, como es de esperar, en las exportaciones, con un
impacto acumulado que podria alcanzar alrededor de -2,6 pp. El
efecto sobre las importaciones seria también de una reduccion
significativa de las mismas, ya que el abaratamiento relativo de los
bienes importados por la apreciacion del euro frente a la libra se
veria mas que compensado por el impacto que tendria sobre las
importaciones la reduccion de la demanda, en términos reales, por
parte del Reino Unido. De igual forma, en el caso de la inflacion,
pese a que la apreciacion del euro (y la imposicion de aranceles, en
los casos en los que no se produce acuerdo comercial) encarece las
importaciones, los efectos desinflacionarios por la reduccion de la
demanda terminan dominando a escala agregada. En términos de las
distintas partidas de demanda nacional, el efecto sobre la inversion
podria resultar sustancial, mientras que seria mas moderado en el
caso del consumo. La reduccion del nivel de empleo seria similar a
la observada en el PIB, con pérdidas acumuladas de hasta 0,8 pp.

Los resultados de este ejercicio han de tomarse necesariamente
con cautela por varios motivos. En primer lugar, los supuestos
de partida de las simulaciones descansan de forma crucial en

1 Véase A. Arencibia, S. Hurtado, M. de Luis y E. Ortega (2017), New
Version of the Quarterly Model of Banco de Espafia (MTBE), Documento
Ocasional, n.° 1709, Banco de Espafa.

2 Sin embargo, el ejercicio no se extiende a los paises no pertenecientes
al area del euro, para los que no se impone ningun shock.



UN EJERCICIO DE ESTIMACION DE LOS EFECTOS EN LA ECONOMIA ESPANOLA DE LA SALIDA DEL REINO UNIDO

DE LA UNION EUROPEA (cont.)

los efectos estimados para el propio Reino Unido. Aunque se ha
optado por utilizar a este respecto las estimaciones del Banco de
Inglaterra, es importante notar el elevado grado de incertidumbre
que rodea la calibracién de algunos elementos basicos del ejercicio,
como, por ejemplo, la reaccion del tipo de cambio de la libra en los
tres escenarios considerados. Ademas, el modelo utilizado en las
simulaciones —en el que dominan los canales de demanda, sobre
todo, a corto plazo— presenta algunas carencias que pueden
resultar particularmente relevantes en el contexto especifico
analizado. Asi, por ejemplo, los canales financieros y de confianza
—que constituyen potenciales amplificadores de los efectos—
no estan desarrollados con el suficiente detalle. Por el lado de
potenciales elementos mitigantes, las simulaciones no tienen en
cuenta tampoco la probable accién compensatoria de las politicas
monetaria, fiscal y macroprudencial —que el modelo considera
exogenas—, ni incorpora las medidas de contingencia que los
Gobiernos han adoptado para aminorar los costes de escenarios
muy adversos de salida sin acuerdo. Finalmente, el modelo obvia

Cuadro 1

RECUADRO 3

también algunas consideraciones relevantes a la hora de evaluar
los efectos a mas largo plazo, como son las consecuencias de una
menor apertura comercial sobre la productividad y el crecimiento
potencial del Reino Unido y la propia UE. Con todo, los efectos
reportados en el cuadro 1 resultan ser algo superiores a los
calculados en 2018 por el Fondo Monetario Internacional® (véase
recuadro 1), principalmente porque —siguiendo las estimaciones
mas recientes del Banco de Inglaterra— el ejercicio presentado
aqui incorpora supuestos mas negativos sobre el comportamiento
de la economia britanica.

En su conjunto, los resultados sugieren que los costes para la
economia espafnola de una eventual salida del Reino Unido de
la UE podrian ser significativos, dependiendo del escenario que
finalmente se materialice, pero, probablemente, no desmesurados.

3 Véase Euro Area Policies: Selected Issues, Fondo Monetario Internacional,
julio de 2018.

EFECTOS DEL BREXIT SEGUN EL MTBE. IMPACTO ACUMULADO AL CABO DE CINCO ANOS

Puntos porcentuales de cada componente

Brexit desordenado
y sin acuerdo

Brexit ordenado
pero sin acuerdo

Brexit con acuerdo comercial

PIB -0,02
Consumo -0,01
Inversion -0,04
Exportaciones -0,09
Importaciones -0,08
Empleo -0,02
Precios -0,01
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FUENTE: Modelo trimestral del Banco de Espafia (MTBE).
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5 Medidas de contingencia en el sector financiero

(Este apartado ha sido elaborado por Paloma Marin y Susana Moreno, del Departamento de
Relaciones Internacionales y Europeas.)

El Reino Unido pasara, en el momento de su salida de la UE, a ser un pais tercero a efectos
del resto de los paises del area, por lo que todos los interesados deberan haber adoptado para
entonces las medidas de preparacion necesarias para adaptarse a la nueva situacion, teniendo
en cuenta cualquier posible eventualidad, incluida la de una salida sin acuerdo y, por tanto, sin
un periodo transitorio que permita una adaptacion paulatina. Se trata de una responsabilidad
compartida, que incumbe tanto a las autoridades publicas —nacionales y de la UE— como
también a los operadores econémicos y demas agentes privados. Sin embargo, la necesidad
de adoptar medidas de contingencia de caracter publico se ha hecho mas evidente en los
dltimos meses, al constatarse que las iniciativas privadas podrian no ser suficientes en un

escenario abrupto de brexit sin acuerdo.

En el ambito de la UE, la Comision Europea ha adoptado un nimero limitado de medidas
de contingencia para paliar perturbaciones significativas en ambitos especificos, estrictamente
definidos por considerarse necesaria una actuacion publica en Europa'. Ademas, la Comisidn
trabaja con las agencias europeas y los Estados miembros con el objetivo de coordinar las
medidas que se adopten, y de garantizar que los preparativos de contingencia son coherentes
dentro de la UE y conformes a una serie de principios generales enunciados por la propia
Comisién. En particular, las medidas de contingencia no deben reproducir las ventajas de la
pertenencia a la UE ni las condiciones contempladas en el acuerdo de salida, deben tener un
caracter temporal y no poner remedio a retrasos que podrian haberse evitado mediante las

medidas de preparacion y de actuacion oportunas de las partes interesadas.

En el ambito de los servicios financieros, la Comision Europea ha sefialado recientemente
que los riesgos vinculados a un escenario sin acuerdo han disminuido de manera significativa
gracias a la transferencia de actividades desde el Reino Unido y a la creacion de capacidades
en otros Estados miembros de la UE. Asi, la Comisién solo ha estimado necesario adoptar
medidas de contingencia para afrontar los riesgos para la estabilidad financiera relacionados
principalmente con los mercados de derivados?, dejando asi a los Estados miembros
la responsabilidad de adoptar medidas en otros ambitos del sector financiero, en atencion
al menor alcance de las repercusiones negativas sobre la UE en su conjunto. Ademas, las

agencias europeas (ESMA, EBA, EIOPA y SRB) y del Reino Unido se encuentran inmersas en el

19 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo,
al Comité Econdmico y Social Europeo, al Comité de las Regiones y al Banco Europeo de Inversiones de 13 de
noviembre de 2018: «Preparacion de la retirada del Reino Unido de la UE el 30 de marzo de 2019: plan de accién de
contingencia» [COM (2018) 880 final].

20 En concreto, la Comisién ha adoptado ambas decisiones de equivalencia temporales en relacion con las centrales de
contrapartida (ECC) y los servicios de depositarios centrales (DCV), y ha elaborado dos reglamentos delegados para
facilitar la novacion de determinados contratos de derivados negociados en mercados no regulados. La adopcion de
dichas decisiones es necesaria para que la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés)
pueda reconocer eventualmente a las ECC y los DCV del Reino Unido como infraestructuras de un pais tercero. Con
el mismo objetivo, la ESMA acordo, el 4 de febrero de 2019, un Memorando de Entendimiento (MoU) con el Banco de
Inglaterra, que fija el alcance de la cooperacién y el acuerdo de reparto de informacion.
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proceso de elaboracion de diversos memorandos de entendimiento, con el fin de garantizar la

efectividad de las medidas de contingencia.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) y las autoridades nacionales competentes
vienen realizando en el marco del Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) un seguimiento activo
de los preparativos y de los planes de relocalizacion de las entidades, y elaborando politicas
supervisoras especificamente relacionadas con el brexit, dirigidas en gran medida a evitar la
creacion de «cascarones vacios» en la UE de grupos cuyas estructuras de gobernanza y de

gestidn del riesgo se mantienen en el Reino Unido.

A escala nacional, la Secretaria General del Tesoro y Financiacion Internacional,
en colaboracién con el Banco de Espana, la Comision Nacional del Mercado de Valores
y la Direccidon General de Seguros y Fondos de Pensiones, ha valorado medidas puntuales y
limitadas en el tiempo especificamente dirigidas a garantizar la ausencia de disrupciones
en torno al 29 de marzo del 2019 en aquellos aspectos no cubiertos por las actuaciones de
la Comision Europea. En el ambito de la prestacion de servicios financieros, las medidas
de contingencia aprobadas por el Gobierno?!?? estan dirigidas a garantizar la continuidad de
los contratos suscritos por entidades britanicas con anterioridad a la fecha efectiva de salida
del Reino Unido de la UE. No obstante, una vez que se produzca la salida, las entidades
financieras deberan obtener nueva autorizacion para firmar nuevos contratos o renovar los
contratos preexistentes, asi como para introducir modificaciones que supongan la prestacion
de nuevos servicios en Espafa o que afecten a obligaciones esenciales de las partes, y en
aquellos supuestos en los que las actividades vinculadas a la gestién de los contratos requieran
autorizacion. La autorizacion o registro concedido inicialmente por las autoridades britéanicas
competentes mantendra provisionalmente su vigencia durante un periodo de nueve meses para
permitir a las entidades, bien llevar a cabo la cesidn o terminacion ordenada de los contratos,

bien solicitar la correspondiente autorizacion en Espafia.

Conviene enfatizar que las medidas adoptadas por las autoridades publicas no deben
sustituir la actuacion de las entidades financieras britanicas y de las entidades nacionales con
exposicion al Reino Unido, en quienes recae la responsabilidad principal de adoptar las medidas
de preparacion que sean necesarias. A ellas les corresponde evaluar las implicaciones que
una salida del Reino Unido sin acuerdo tiene para su negocio, identificando los riesgos y su
posible impacto, asi como los cambios en su estructura organizativa, los contratos afectados
y las autorizaciones pertinentes. Esto afecta también al intercambio de datos, al acceso a las
infraestructuras de mercado y a la financiacion mayorista, y también al cumplimiento de la
normativa sobre recuperacion y resolucion. La adecuada preparacion debe incluir una labor de
comunicacion activa hacia los clientes cuyos contratos y servicios puedan verse afectados con el

brexit respecto a las implicaciones concretas que sobre los mismos tiene la salida del Reino Unido.

21 Real Decreto-ley 5/2019, de 1 de marzo, por el que se adoptan medidas de contingencia ante la retirada del Reino
Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte de la UE sin que se haya alcanzado el acuerdo previsto en el articulo 50
del Tratado de la UE.

22 El Real Decreto-ley 5/2019 incluye, ademas, disposiciones en materia de ciudadania, cooperacion policial y judicial
internacional, otras actividades econdmica (aduanas, contratacion publica, autorizaciones y licencias) y transporte.
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En definitiva, con la salida del Reino Unido, las entidades britanicas que actualmente
prestan servicios en Espana o en el resto de la UE dejaran de disfrutar de los beneficios del
pasaporte europeo y de las ventajas que para su negocio tenia el actuar como puerta de entrada

de negocio proveniente de terceros paises.

Muchas entidades han tomado decisiones estratégicas que pasan por el establecimiento
de filiales en la UE-27 que les permitan mantener las ventajas derivadas del pasaporte europeo,
pero algunas todavia no lo han hecho. Algunas han optado por reforzar sus sucursales, que
deberan transformarse en sucursales de Estado tercero o hacer uso de los marcos nacionales
que permiten el acceso directo a los mercados por entidades de terceros paises. La prestacion
transfronteriza de servicios financieros sin establecimiento comercial no esta permitida en
muchos de los Estados miembros o esta sujeta a fuertes requisitos de autorizacion, como en el

caso de Espafa para las entidades de crédito.

Desde la perspectiva supervisora, el BCE aboga por un modelo que permita una
adecuada supervision de las actividades desarrolladas en la Unién Bancaria, para lo que parece
preferible el modelo de filiales que eviten la creacion de estructuras que supongan cascarones
vacios o la prestacion transfronteriza de servicios a gran escala. El objetivo es evitar el arbitraje
regulatorio y el control de aquellos riesgos que no pueden resolverse de manera satisfactoria
a escala nacional. Estan por ver cudles seran las consecuencias de esa deslocalizacion del
negocio de la City londinense a la UE de los veintisiete (EU-27), que algunos analistas identifican
con incrementos de costes y de pérdida de eficiencia, pero que podria servir de acicate para
acelerar la Union del Mercado de Capitales, y fortalecer asi el mercado interior y el sector

financiero de la UE-27.
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